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Partie I . Introduction a la macroeconomie 


Titre 1 : Les unites institutionnelles 

Une unite institutionnelle designe un acteur economique ou un agent 
economique. II s'agit d’un centre de decision autonome. Elle peut etre un menage, 
une entreprise, une administration publique, etc. Elle s'engage dans des activites 
economiques et realise des operations avec les autres unites. Elle doit exercer ses 
activites sur le territoire national pendant au moins un an pour etre comptabilisee 
dans les secteurs institutionnels residents. 

Le secteur institutionnel regroupe les unites institutionnelles ayant la meme 
activite. II existe cinq secteurs institutionnels residents : les menages, les societes 
non financieres, les societes financieres, les administrations publiques, les 
administrations privees. Le reste du monde, n'est pas considere comme un secteur 
institutionnel. 

7. Les menages 

Les menages regroupent les menages ordinaires, les menages collectifs et les 
entreprises individuelles. 

Les menages ordinaires sont constitues d'un ensemble de personnes vivant sous 
le meme toit. Les menages collectifs sont constitues de personnes vivant dans des 
foyers, des maisons de retraites, etc. Les entreprises individuelles sont des unites 
economiques dont la fonction est la production de biens et services pour leur propre 
usage. 

La fonction principale des menages est la consommation. Le revenu est le 
resultat des remunerations des facteurs de production (travail, capital, terre) et des 
transferts. 

8. Les societes non financieres (SNF) 

Les societes non financieres sont des entreprises dont la fonction principale est la 
production de biens et services marchands. Leurs ressources sont les resultats de 
production et les subventions en provenance des administrations publiques. 



9. Les societes financieres (SF) 

Les SF sont constitutes par I’ensemble des societes et quasi-societes dont la 
principale fonction est d’offrir des services d’intermediation financiere et/ou d’exercer 
des activites financieres auxiliaires. Elies tirent leurs ressources des fonds provenant 
des engagements financiers. II existe cinq sous secteurs financiers : les banques 
centrales, les autres institutions financieres monetaires, les intermediates financiers, 
les auxiliaires financiers, les societes d’assurance et les fonds de pension. 

10. Les administrations publiques 

Les administrations publiques sont des unites institutionnelles gouvernementales. 
Leur composition depend de la comptabilite nationale du pays. Selon les normes 
europeennes par exemple, elles regroupent : I’administration centrale (les 
ministeres), I’administration territoriale et les administrations de securite sociale. Au 
Maroc, il s’agit de PEtat, des collectivites locales et de la securite sociale. 

Elles offrent des services non marchands, ou vendent des biens et services a titre 
accessoire. Leurs ressources sont les contributions obligatoires 

11. Les administrations privees 

On les appelle aussi les institutions sans but lucratif au service des menages. 
Elles produisent des biens et services pour les menages et sont financees par les 
cotisations volontaires. II s'agit par exemple des associations, des syndicats, des 
partis politiques, etc. 

12. Le reste du monde 

Ce secteur n'est pas considere comme un secteur institutionnel. II regroupe les 
unites non residentes qui effectuent des operations avec I'economie nationale. 

Titre 2 : Les operations economiques 

4. Les operations sur les biens et services 
La production 

La production consiste en la creation, la fabrication et la fourniture de biens et 
services. II existe deux types de production : 



- La production marchande : vendue sur un marche dans le but de realiser un 
benefice. C'est la production des entreprises, permettant de remunerer les employes 
(salaires) et les apporteurs de fonds (interets et profits) 

- La production non marchande regroupe la production des administrations 
publiques et des associations a but non lucratif et a caractere social. 

La consommation 

La consommation est le fait de consommer des biens et services pour satisfaire 
des besoins. Elle peut etre manifestee par les consommateurs, les entreprises et 
I’Etat. La consommation est de deux types : la consommation finale et la 
consommation intermediate. 

La formation brute du capital fixe (FBCF) 

C’est un agregat qui mesure I’investissement en capital fixe des agents 
economiques residents. Le capital fixe est I'ensemble des actifs corporels ou 
incorporels destines a etre utilises dans le processus de production pendant au 
moins un an (ce sont des biens durables). 

5. Les operations de repartition 

Les operations de repartition consistent en la repartition de la valeur ajoutee 
creee par la production entre salaries, proprieties d’entreprises et administrations 
publiques. On ajoute aussi la redistribution faite par les administrations publiques 
(allocations financees par les prelevements). 

Les menages et entreprises payent des cotisations et des charges aux 
administrations publiques. Celles-ci reversent des prestations en cas de maladie, 
pour les enfants ou en cas de retraite. 

6. Les operations financiers 

Les operations financiers representent les engagements pris par les agents 
economiques les uns envers les autres, en contrepartie de monnaie ou de produits. 
Exemple : les prets 



Titre 3 : Le circuit economique 


5. Definition du circuit economique 

Le circuit est une representation du fonctionnement d’une economie sous forme 
de flux orientes reliant des agents ou des operations. 

L’analyse de circuit est macroeconomique. Elle insiste sur I’interdependance des 
flux (notamment entre I’offre et la demande). Le circuit economique schematise les 
divers et multitude actes emanant des agents qui prennent des decisions de 
production et d'echange de biens et de services et donne une vue globale de la vie 
economique. II donne aussi une description des relations essentielles entre la 
production des richesses, leur repartition entre les agents et leur utilisation. 

6. Les flux 

Le flux est une grandeur economique mesuree au cours d’une periode de temps 
(elle s’oppose a la notion de stock). En general, les flux sont reciproques. A un flux 
reel (travail par exemple) correspond en contrepartie un flux monetaire (salaire). 
Cependant, certains flux sont unilateraux et n'ont done pas de contrepartie. II peut 
s'agir, par exemple, d'un flux reel qui n'a pas de contrepartie monetaire (service 
gratuit d'une administration publique par exemple). A I'inverse, un flux monetaire peut 
ne pas avoir en retour un flux reel ou un flux monetaire (don effectue par un menage 
a une association qui est une administration privee). 

- Flux reels : portent sur les biens et services 

- Flux monetaires : sont generalement la contrepartie des premiers. On 

paie des salaires en contrepartie du travail. 

- Flux financiers : portent sur des creances et des dettes 


7. Exemple de circuit economique 



Administration publique | 


B et S non marchands 


j Institutions financiers 




Titre 4 : Introduction a la comptabilite nationale 

1. Definition et objectifs 

La comptabilite nationale est une presentation quantifiee de I’activite economique 
d’un pays. Elle mesure les flux monetaires representatifs de I’economie d’un pays 
pendant une periode de temps, en principe une annee. Le systeme devaluation est 
regi par des normes conventionnelles et codifiees. II utilise le compte comme 
instrument de base. 

La comptabilite nationale a pour objectif de modeliser et d’etudier I'activite 
economique d'un pays donne pendant une duree precise (la plupart du temps un an) 
et de prevoir revolution d'une conjoncture. La comptabilite nationale peut etre ainsi 
un outil de prevision pour aider un gouvernement a trouver des solutions, ou a 
relancer la consommation par exemple. Les comptes nationaux sont publies par 
trimestre ou par annee. 



2. Les indicateurs de la comptabilite nationale 

La comptabilite nationale prend en compte plusieurs indicateurs, mais le plus 
important est le Produit Interieur brut (PIB). 

PIB = la somme des valeurs ajoutees des biens et services produits dans un pays 
donne au cours d'une annee. Le PIB mesure I’activite economique. 

En grandeur reelle, une economie produit et vend une multitude de biens et services. 
Pour interpreter correctement ce que mesure le PIB, on doit comprendre certaines 
regies qui president son calcul. 

Le PIB additionne la valeur de tous les biens et services en une seule mesure. La 
variete des produits presents dans I'economie complique son calcul car chaque 
produit a une valeur differente. Pour calculer la valeur totale des biens et services, on 
utilise leur prix du marche. Le PIB ne prend en compte que les biens et services 
produits au cours de la periode a laquelle il se refere. II ne comptabilise pas les 
transfers d'actifs entre deux acteurs economiques (vente d'une voiture de collection 
par exemple) car cela n'ajoute rien a la richesse globale de I'economie. Le PIB prend 
en consideration la production en vue de constitution de stocks tout autant que la 
production en vue de vente finale. 

La plupart des biens sont produits en diverses etapes : les matieres premieres 
sont transformees en biens intermediaires qui seront vendus pour etre transformes 
en produits finis. Le PIB n'inclut que la valeur des produits finis car la valeur des 
biens intermediaires est deja incluse dans le prix des biens finaux. 

La valeur ajoutee d'une entreprise est egale a la valeur de sa production 
diminuee de la valeur des biens intermediaires. Au niveau de I'economie, la somme 
de toutes les valeurs ajoutees doit etre egale a la valeur de tous les biens et services 
finaux. On peut dire aussi que le PIB est egal a la valeur ajoutee totale de toutes les 
entreprises presentes dans une economie. 

Pour tous les biens qui ne peuvent avoir un prix sur le marche (logement ou les 
services publics par exemple), on fait une estimation de leur valeur. On appelle cette 
derniere "la valeur imputee". 

On ne comptabilise pas le travail domestique. On n'impute pas non plus la valeur 
des biens et services vendus dans I'economie souterraine. 

Le caractere souvent approximatif des imputations et I'exclusion de nombreux 
biens et services du calcul du PIB font que ce dernier reste une mesure imparfaite de 
I'activite economique. La comparaison des niveaux de vie economique d'un pays a 



I'autre est difficile en consequence. Cependant, le PIB, quand I'importance des 
approximations demeure constante dans le temps, reste utile pour comparer 
revolution de I'activite economique d'un pays d'une annee a I'autre. 

3. Calcul du PIB 

- L'approche par la production des unites residentes : 

PIB aux prix du marche = £ valeurs ajoutees + impots sur les produits - 
subventions sur les produits 

La somme des valeurs ajoutees, c'est la production reellement realisee par tous les 
agents economiques. Cela permet done de connaTtre la production totale realisee 
dans I'annee. Cependant, les valeurs ajoutees sont evaluees aux prix de base, e'est- 
a-dire sans les impots sur les produits dont notamment, TVA. Les valeurs ajoutees 
etant calculees hors taxes, il faut ajouter les impots sur les produits pour avoir le PIB 
« aux prix du marche ». On soustrait le montant des subventions car ces subventions 
permettent aux entreprises de diminuer leurs prix. 

- L'approche par la demande adressee aux unites residentes : 

PIB aux prix du marche = Depenses de consommation finale + FBCF + Exportations 

- Importations 

En effet, la demande provient soit des unites residentes pour la consommation ou 
pour I'investissement, soit des unites non residentes (cette demande correspond 
done a I'exportation qu'il faut ajouter a la demande interieure). Cependant, une partie 
de la demande interieure peut etre satisfaite par des unites non residentes (il s'agit 
done des importations qu'il faut enlever de la richesse creee par les unites 
residentes). 

- L'approche par les revenus distribues par les unites de productions residentes 

PIB aux prix du marche = Remuneration des salaries + EBE (et revenus mixtes) + 
Impots (sur la production et les importations) - subventions. 



En effet, toute la richesse creee est redistribute sous forme de revenus primaires 
(salaires pour les salaries, EBE pour les societes, revenus mixtes pour les 
independants) ; la difference entre les impots sur la production et les importations et 
les subventions correspond a une sorte de revenu primaire puisqu'elle est prelevee 
sur la valeur ajoutee creee comme la remuneration des salaries pour calculer I'EBE. 
Autre explication : les revenus primaires proviennent du partage de la valeur ajoutee 
calculee aux prix de base ; pour obtenir la somme des valeurs ajoutees aux prix du 
marche, il faut rajouter a la somme des revenus primaires le supplement paye du fait 
de ces impots (nets des subventions) sur la production et les importations. 

- le PNB (Produit National Brut) remplace aujourd'hui dans la comptabilite 
nationale par le RNB (revenu national brut) : 

RNB = PIB + revenus regus du reste du monde - revenus verses au reste du 
monde + subventions regues du reste du monde - impots sur la production verses au 
reste du monde. 

II s'agit done d'un indicateur de revenu national souvent utilise dans les 
comparaisons internationales de niveau de vie car il regroupe I'ensemble des 
revenus regus par les unites residentes (le PIB etant, dans I'optique des revenus, un 
agregat des revenus verses par les unites residentes, y compris done a des unites 
non residentes). 

4. Les limites du PIB et les comparaisons internationales 

Le PIB est souvent transforme en PIB/habitant pour mesurer le niveau de vie. 

PIB par habitant = PIB/population totale 

Les comparaisons internationales de PIB ou PIB par habitant (ou RNB par 
habitant) posent des problemes specifiques. Tout d'abord, la comparaison dans le 
temps dans un meme pays suppose I'elimination des effets de I'inflation. II faut done 
toujours calculer le PIB reel (corrige de I'inflation). Ensuite, la comparaison de PIB de 
plusieurs pays a plusieurs dates pour comparer la croissance pose des problemes. II 
faut une unite commune. On prend souvent le dollar. Mais pour transformer des yens 
ou des euros en dollars, il faut savoir quel taux de change retenir. Or, depuis le debut 



des annees 1970, le dollar flotte, c'est-a-dire que son cours (le prix qu'il faut payer 
pour en acheter) change tous les jours en fonction de I'offre et de la demande sur les 
marches des changes. Pour remedier a ce probleme, on calcule les PIB en parite de 
pouvoir d'achat (PPA). C'est-a-dire, chercher le taux de change fictif qui, compte tenu 
des prix sur chacun des marches, assure le meme pouvoir d'achat dans les deux 
pays concernes. Enfin pour comparer des PIB, il faut supposer que les definitions et 
les modes de calcul sont partout les memes. Ce n'est pas reellement vrai, meme si 
les efforts des organismes internationaux vont dans le sens du rapprochement des 
methodes de calcul. 

5. PIB reel, PIB nominal et deflateur 

- PIB nominal et PIB reel 

Le PIB nominal est la valeur de biens et services, mesuree a prix courants. Or 
pour mesurer correctement le bien-etre economique, il faut apprecier la production 
de biens et services en neutralisant I'influence de la variation des prix d'ou le PIB reel 
qui mesure la valeur des biens et services, mesuree a prix constants. 

Pour mesurer le PIB reel, on choisit une annee de base et on additionne la valeur 
de tous les biens et services aux prix de cette annee (voir les exercices du cours). 


- Le deflateur 

Le deflateur du PIB est le rapport entre PIB nominal et PIB reel : 

Deflateur du PIB = PIB nominal / PIB reel 

Le deflateur mesure le prix de I'unite caracteristique de production par rapport a 
son prix au cours de I'annee de base. 

PIB reel = PIB nominal / Deflateur du PIB (voir les exercices du cours) 

6. Le PIB selon la methode des depenses 

La comptabilite nationale repartit le PIB en quatre grands groupes : 

La consommation (C), I'investissement (I), les depenses publiques (G) et les 
exportations nettes (NX). 

Soit Y qui designe le PIB, 

Y = C + I + G + NX 



La consommation englobe tous les biens et services achetes par les menages. 
L'investissement regroupe I'investissement fixe des entreprises, I'investissement fixe 
residentiel des menages et I'investissement en stocks des entreprises. 

Les depenses publiques designent les biens et services achetes par les pouvoirs 
publics 

Les exportations nettes recensent la valeur de tous les biens et services exportes 
vers d'autres pays, diminuee de la valeur de tous les biens et services achetes dans 
ce pays. Les exportations nettes representent les depenses nettes effectuees par le 
reste du monde pour acquerir les biens et services par toute economie donnee. 

13. Les autres mesures du revenu 

► PNB = PIB + revenus des facteurs en provenance du reste du monde - 

revenus des facteurs verses au reste du monde 

Le PIB mesure le revenu total gagne sur le territoire d'un pays. II comprend le 
revenu total gagne sur le territoire par des non residents mais non celui que gagnent 
a I'etranger des residents du pays considers 

Le PNB mesure le revenu total gagne par les residents d'un pays. II comprend le 
revenu gagne a I'etranger par les residents de ce pays, mais non celui que gagnent 
sur le territoire de celui-ci des non-residents. 

► PNN = PNB - amortissement 

Le PNN est obtenu en deduisant du PNB I'amortissement qui mesure la perte 
annuelle de valeur du stock de capital existant 


Partie II : L'economie dans le long terme 
Titre 1. Le revenu national 

1. Les determinants de la production totale des biens et services 

La production de biens et service de toute economie, c'est-a-dire son BIP est 
fonction de ses facteurs de production et sa capacite a les transformer dans le cadre 
d'une fonction de production. 



1.1. Les facteurs de production 

Les deux principaux facteurs de production sont le capital (K) et le travail (L). 

Pour des raisons de simplicity, nous supposons que ces facteurs de production sont 
fixes pour I'instant. 

1.2. Fonction de production 

Y = F (K, L) 

La fonction de production exprime la disponibilite technologique. La technologie 
determine la maniere dont le capital et le travail puissent etre transformes, 
devolution technologique modifie la fonction de production. 

De nombreuses fonctions de production sont dotees de rendements d'echelle 
constants. A chaque fois qu'il y a un accroissement proportionnel de tous les facteurs 
de production, cela entraTne une hausse equivalente de la production. zY = F (zK , 
zL) 


1.3. L'offre de biens et services 

Les facteurs de production et la fonction de production determinent conjointement 
l'offre de biens et services qui est egale a la production de I'economie. 

Y = F ( K - , L - ) =Y~ 


On suppose pour I'instant que les facteurs de production sont fixes. 


2. Les determinants de la demande des biens et services 
2.1. La consommation 

Les menages disposent du revenu Y. Ms paient des impots (T) a I'Etat et ensuite 
repartissent le reste, c'est-a-dire (Y-T) appele le revenu disponible, entre 
consommation et epargne. 

Le niveau de consommation depend du revenu disponible. C = C (Y-T). Cette 
equation s'appelle la fonction de consommation. 

La propension marginale a consommer (PMC) designe la variation de la 
consommation correspondant a un accroissement du revenu disponible d'une unite. 
Elle est comprise en 0 et 1. (Graphique voir diapos - presentation 3) 


2.2. L'investissement 

Les entreprises ainsi que les menages demandent des biens d'investissement. 
L'investissement depend du taux d'interet. Un projet est rentable quand son 
rendement est superieur a son cout. Et comme le taux d'interet est le cout des 



capitaux qui ont finance I'investissement, alors toute hausse du taux d'interet pese 
sur la rentabilite du projet. 

On distingue le taux d'interet nominal et le taux d'interet reel. Le premier est le 
taux que paient les investisseurs pour emprunter de I'argent. Le taux d'interet reel est 
le taux d'interet nominal corrige des effets de I'inflation. Ce taux mesure le cout reel 
de I'emprunt. L'investissement est done fonction du taux d'interet reel. I = I (r). II s'agit 
d'une relation negative. L'investissement diminue quand le taux d'interet augmente. 
(Voir graphique dans diapo, presentation 3) 

2.3. Les depenses publiques 

Les depenses publiques (G) sont des depenses faites par les pouvoirs publics. 

Les depenses publiques sont egales aux impots diminues des transfers ( T). On 
a done G =T . Si G > T, I'Etat encourt un deficit budgetaire. Si G < T, I'Etat realise un 
excedent budgetaire. On considere que les depenses et les recettes d'Etat sont des 
variables exogenes pour la simplification G = _ G et T = - T 

3. Les determinants de I'equilibre entre I'offre et la demande de biens et 
services 

Pour la simplification, on suppose que I'economie est fermee. On a : 

Y = C + I + G 
C = C (Y-T) 

1 = 1(0 
G = - G 
T = - T 


On a la fonction de production : 

Y = F (“K, — L) on suppose que K et L sont fixes 

Y = — Y 

En substituant les fonctions de consommation et d'investissement dans I'identite du 
revenu national, nous obtenons : 

Y = C (Y - T) + I (r) + G 



Comme les variables G et T sont determinees par la politique budgetaire et que le 
niveau de la production Y est determine par les facteurs de production et la fonction 
de production, on peut ecrire : 

Y — = C (Y — - T~) + l(r) + G _ 

Cette equation etablit que I'offre de production est egale a la demande de celle-ci. 
Cette derniere est la somme de la consommation, de I'investissement et des 
depenses publiques. Le taux d'interet doit s'ajuster pour que la demande de biens et 
services soit egale a I'offre de ceux-ci. 

Cette affirmation devient plus claire en faisant intervenir les marches financiers. 

D'apres I'identite comptable du revenu national, on a : 

Y-C- G = I 

Le premier terme de cette equation designe I'epargne nationale (ce qui reste du 
revenu apres que les demandes de consommateurs et de I'Etat aient ete satisfaites). 
Ceci montre aussi que I'epargne est egale a I'investissement. 

Dans I'epargne nationale, il y a I'epargne des menages et I'epargne de I'Etat : 

(Y - T - C ) + (T - G) = I 

Le taux d'interet s'ajuste pour faire en sorte que, epargne et investissement soient 
egaux. (Voir graphique sur Diapo - presentation 3). 

L'epargne est representee par une droite verticale, I'investissement est une courbe 
decroissante du taux d'interet. L'intersection entre les deux, determine le taux 
d'interet d'equilibre. 



Titre 2. Monnaie et inflation 

1. Qu’est ce que la monnaie (voir presentation 4) 

Les economistes definissent la monnaie a partir de ses trois fonctions et qui 
sont : moyen de paiement, unite de compte et reserve de la valeur. 

2. Les fonctions de la monnaie 
Moyen de paiement 

La premiere fonction de la monnaie est de faciliter le commerce, c'est-a-dire les 
echanges de biens et de services beneficiant aux deux parties concernees. Cette 
fonction est appelee instrument d’echange. Lorsque I’echange a lieu en absence 
de monnaie, on dit qu’il s’agit d’un troc. Le troc implique un echange direct d’un bien 
ou service contre un autre. Toutefois, pour que le troc soit possible, il doit y avoir une 
double coincidence entre les besoins respectifs. Un individu doit posseder ce que 
I’autre desire, et vice versa. Si X a des pommes, il peut les echanger contre les 
chaussettes de Y dont il a besoin, lorsque Y a lui aussi besoin de ses pommes. Le 
troc permet done un supplement de satisfaction a chacun d’entre eux. Mais si X 
dispose de bois et que Y n’a nullement besoin, il faut que I’un d’eux ou les deux 
trouvent une troisieme personne, dans I’espoir de realiser un echange multilateral. 
La monnaie facilite I’echange de ce type. X vend son bois contre de la monnaie et 
avec ce moyen il va acheter tout ce dont il a besoin. Les avantages de la monnaie 
sont encore plus evidents si on songe aux milliards d’echange qui puissent exister 
dans une economie moderne. 

Quel est alors le bien qui peut servir d’instrument d’echange, c'est-a-dire de 
monnaie. Un large eventail d’objets a d’ailleurs ete utilise a cet effet. Le choix d’un 
objet particulier en tant que ‘monnaie’ peut etre considere comme le resultat d’une 
convention sociale. Si vous acceptez la monnaie comme contrepartie des biens que 
vous voulez vendre, e’est parce que les autres accepteront votre monnaie comme 
contrepartie des biens que vous voulez acheter. 

Toutes sortes d’objets ont ete utilisees comme monnaie par des cultures 
differentes a des epoques differentes. Les indiens d’Amerique se servaient de perles 
et les habitants des Ties des Mers du Sud de coquillages. Dans les camps des 



prisonniers pendant la 2 6me guerre mondiale, les cigarettes etaient un instrument 
d’echange. 

Pendant longtemps I’or a ete le principal instrument d’echange. Cependant la 
valeur d’une piece d’or depend de son poids, de sa purete ainsi que de I’offre et de la 
demande sur le marche de I’or. II serait tres couteux de la peser et de la verifier a 
chaque transaction. Des lors I’une des fonction de I’Etat jusqu’au 20 6me siecle a ete 
de frapper les pieces d’or, garantissant ainsi leur poids et leur qualite. 

De nos jours tous les pays developpes utilisent comme monnaie du papier, 
specialement imprime par I’Etat a cet effet, ainsi que les pieces de metal. Cependant 
la plupart des transactions sont effectuees a I’aide de cheques, de cartes de credit 
ou de virement entre banques. Les economistes considerent que les encaisses 
detenues sous forme de compte-cheques sont de la monnaie, au meme titre que les 
billets parce qu’elles sont acceptees comme mode de paiement presque partout, et 
remplissent done une fonction d’instrument d’echange. 

Reserve de la valeur 

Les gens n’accepteront d’echanger ce qu’ils possedent contre de la monnaie que 
s’ils pensent pouvoir ulterieurement echanger cette monnaie contre les biens ou 
services qu’ils desirent. Par consequent, pour que la monnaie puisse jouer son role 
d’instrument d’echange, elle doit garder sa valeur, du moins pour une periode courte. 
Cette fonction est plus connue sous le nom de fonction de « reserve de la valeur ». 

II existe beaucoup d’autres reserves de valeur. L’or, qui n’est plus une 
« monnaie » parce qu’il n’est plus utilise comme instrument d’echange, continue 
neanmoins a servir de reserve de valeur. En Inde, par exemple, les gens detiennent 
une grande part de leur epargne sous forme d’or. La terre, les actions, les 
obligations, le petrole, les ressources minieres sont autant de reserves de valeur. 
Mais aucune n’est parfaitement sure dans la mesure ou il est impossible de savoir 
precisement contre quoi elles pourront etre echangees dans le futur. Les pieces, les 
billets, les comptes-cheques et les autres formes de monnaie ne sont pas non plus 
des reserves de valeur parfaitement sures. En cas de fluctuation de prix, le montant 
de ce que vous pourrez acheter avec vos liquidites ou avec I’argent place sur votre 
compte en banque ne sera pas le meme. 

La monnaie a la propriete de liquidite qui la qualifie pour etre le meilleur 
instrument de reserve de pouvoir d’achat immediat. 



Unite de compte 

Par opposition a la situation de troc, la monnaie en question n’est pas une 
marchandise prise parmi les autres, mais bien une unite de reference 
conventionnelle. On voit apparaTtre la premiere fonction de la monnaie, c’est la 
monnaie unite de compte. 

Son utilisation va permettre des comparaisons qu’il n’etait pas possible 
d’effectuer entre des prix exprimes dans des unites de mesures differentes. 

A I’origine, c’est une conception concrete qui a preside a I’elaboration de I’unite de 
compte. Celle-ci a pris des formes tres diverses : coquillage, perles, pierres 
precieuses, metaux precieux, On a pu assister ensuite a une dematerialisation 
progressive de la monnaie qui a fait acceder celle-ci au statut de monnaie de 
compte. 

3. Les formes de la monnaie 

Si Ton reserve le terme de monnaie aux facteurs utilises pour effectuer des 
paiements, celle-ci prend les trois formes suivantes : 

- monnaie divisionnaire : pieces de monnaie ; 

- monnaie fiduciaire : billets de banque inconvertibles ou papier-monnaie ; 

- monnaie scripturale : depots bancaires sur lesquels des cheques peuvent 
etre tires sans preavis. 

Notons que I’ensemble des facteurs precedents represente les disponibilites 
monetaires. 

On s’apergoit alors que des facteurs tels que comptes d’epargne ne sont pas 
retenus dans cette definition. A cote done de ces moyens de paiement parfaitement 
liquides, on trouve egalement des disponibilites quasi-monetaires ou encore quasi- 
monnaie. II s’agit des placements liquides ou semi-liquides geres par les 
etablissements pouvant creer de la monnaie : depots a terme, comptes sur livrets, 
comptes d’epargne logement, bons de caisse geres ou emis par les banques, etc. 

L’ensemble forme par les disponibilites monetaires et quasi-monetaires constitue 
la masse monetaire au sens large. 

Les economistes ont donne a la monnaie le statut d’actif sans risque. La 
question et la difficult^ qui se posent : est-ce que tout actif sans risque pouvait etre 
considere comme de la monnaie ? Certains pencherent pour I’affirmative considerant 



qu’a cote de la monnaie, il pouvait exister de la quasi-monnaie ; encore fallait-il 
determiner parmi les actifs liquides ce qui devait entrer dans cette quasi-monnaie. En 
fait accorder une nature « monetaire » a des actifs qui ne pouvaient pas servir 
d’instrument d’echanges, c’est denaturer le concept meme de monnaie. 

Toutefois, le rapport Radcliffe (1959) concluait dans ce sens, les autorites 
monetaires ne pouvaient pas se desinteresser de I’existence d’actifs liquides autres 
que la monnaie au sens strict mais que les agents pouvaient a tous moments 
transformer en monnaie. Un des objectifs de la politique monetaire est de controler 
la progression de la quantite de monnaie, la surveillance des actifs liquides devenait 
done necessaire. On adopta alors le concept d’agregat pour designer des 
regroupements d’actifs ayant des degres de liquidite decroissants. De nombreuses 
modifications et mutations interviennent dans la notion d’agregat, leur contenu fut 
modifie a differentes epoques, ainsi que les criteres qui permettaient de les classer 
(voir presentation 3) 

4. Demande de la monnaie 

La demande de monnaie 

Pour les monetaristes, un accroissement de I'offre de la monnaie entraTne une 
variation du niveau de prix sans modification de la production ou de I'emploi. Les prix 
varient de fagon plus ou moins proportionnelle aux fluctuations de I'offre de monnaie. 
Certains monetaristes pensent que, meme s'il y a du chomage et que si I'economie 
fonctionne en dessous de ses capacites de production, les hausses de I'offre de 
monnaie se traduisent toujours sous forme de fluctuations dans le niveau des prix. 
Pour expliquer cette conclusion des monetaristes, on prend I'equation des 
echanges : 

MV = PY 


M : quantite de monnaie en circulation 

V : Vitesse de circulation de la monnaie, e'est-a-dire le nombre de fois qu'une unite 
monetaire est utilisee dans une annee. 

P : le prix moyen 

Y : montant total des transactions effectuees dans une annee, e'est-a-dire la 
production, deduction faite de la variation des stocks. 



Les monetaristes posent I'hypothese que la vitesse de circulation de la monnaie 
est constante. Si on suppose que Y est constant (au niveau de plein emploi par 
exemple), une hausse de M se traduit par une augmentation proportionnelle de P. 
Cette equation fournit egalement une regie simple d'augmentation de I'offre de 
monnaie. Pour que les prix restent stables et que le revenu reel augmente par 
exemple de 2%, il faut que I'offre de monnaie croisse de 2% par an. La quantite de 
monnaie devrait augmenter proportionnellement aux augmentations de la production 
reelle. Cela aurait un effet de stabiliser les prix. 

Pour les monetaristes, la demande de monnaie est proportionnelle a la 
production nominale (revenu). Elle ne depend pas du taux d'interet. Ms font 
I'hypothese de la courbe de demande de la monnaie est verticale. 

Md = a Ym 

La demande de monnaie est egale a une constante multipliee par le revenu 
nominal. Et etant donne que la demande est egale a I'offre : 

Md = Ms 

4. La theorie quantitative de la monnaie (TQM) 

Une augmentation de I'offre de monnaie fait augmenter proportionnellement la 
production nominale globale. Et puisque Ym = PY , Y etant la production reelle, 
par consequent, si Y est fixe, une hausse de la production nominale, Ym entraTne 
une hausse des prix. Done si I'offre de monnaie double, la demande de monnaie doit 
doubler, mais elle ne peut doubler que si la production nominale double, or cette 
derniere ne peut doubler que si le niveau des prix double. 

Dire que la demande de monnaie ne depend pas du taux d'interet revient a supposer 
que la vitesse de circulation de la monnaie (PY/M) est une constante. 

La vitesse de circulation de la monnaie represente la vitesse a laquelle un billet 
passe d'un portefeuille a un autre. Elle est calculee en divisant la valeur nominale de 
la production (le PIB nominal) par la quantite de monnaie. MV = PY est appelee 
equation quantitative car elle lie la quantite de monnaie M a la valeur nominale de la 
production (PY). Selon cette equation, une augmentation de la quantite de monnaie 
dans I'economie doit se traduire par une augmentation des prix ou une augmentation 
de la production ou un ralentissement de la vitesse de circulation. Comme cette 
derniere est relativement stable. La masse monetaire et le PIB nominal varient. 



Parce que la vitesse est stable, les modifications de la masse monetaire se 
traduisent par des modifications proportionnelles de la valeur nominale de la 
production (PY). La production de biens et services est essentiellement fonction des 
facteurs de production et de la technologie. La monnaie est neutre, elle n'influence 
pas la production. La variation de la masse monetaire se traduit done par une 
variation du niveau general des prix (P). 

Dans la theorie classique de la politique monetaire, lorsque cette derniere fait 
augmenter la production, cela tient a ce que la politique entraTne une baisse du taux 
d'interet. La politique monetaire est inefficace en periode de forte recession car la 
courbe de demande de monnaie est elastique si bien que les fluctuations de I'offre de 
monnaie n'entraTnent que de faibles variations des taux d'interet. En plus, meme de 
fortes variations des taux d'interet ne provoquent que de faibles variations de 
I'investissement et done de la demande globale. 

Ces arguments font I'objet d'un large consensus quant a I'efficacite de la politique 
monetaire en periode de recession. Les monetaristes avancent I'idee que la politique 
monetaire affecte uniquement le niveau des prix. Comme ces derniers sont flexibles, 
meme a court terme, un accroissement de I'offre de la monnaie, entraTne une 
modification du niveau des prix sans modification de la production ou de I'emploi. 

6. La monnaie et I’inflation 

Definition de I'inflation 

L’inflation est une hausse continue du niveau general des prix. Cette definition est 
tres large parce que les types d’inflation sont tres nombreux et le phenomene ne 
peut etre apprehende qu’a travers le symptome commun a toutes les inflations : la 
hausse des prix. C’est la nature du desequilibre qui permet de differencier les types 
d’inflation et les types d’explication. 

L’inflation monetaire trouve son origine dans remission excessive de monnaie ; 
I’afflux de metaux precieux au 16 feme siecle et le recours massif a la « planche a 
billet » pendant et apres la premiere guerre mondiale ont ete la cause de I’inflation. 

Du point de vue theorique, I’ecole quantitativiste (Irving Fischer) et les monetaristes 
apres, ont privilegie I’explication par la monnaie. Toutefois, il semble que de nos 
jours, la monnaie soit moins la cause de I’inflation que la condition permissive. 



L’inflation par la demande, se situe dans I’explication precedente. Le 
desequilibre provient de I’exces de la demande sur I’offre. Au niveau global, la 
demande, qu’elle emane des menages (demande de consommation), des 
entreprises (investissements), de I’Etat (deficit) ou de Pexterieur (exportation) tend a 
depasser I’offre. L’inelasticite de I’offre, son incapacity a repondre a I’accroissement 
de la demande (en raison par exemple d’une situation de plein emploi) explique ce 
type d’inflation. Le desequilibre ne peut etre global, mais sectoriel, et peut se diffuser 
dans Peconomie. L’explication de I’inflation par la demande se situe dans le 
prolongement de I’analyse keynesienne. 

L’inflation par les couts situe I’origine de I’inflation dans un desequilibre de la 
formation des prix au sein de I’entreprise : I’augmentation des couts, qu’il s’agisse 
des couts salariaux, du cout des consommations intermediates ou des couts 
financiers, associee a la volonte des entreprises de maintenir leurs profits, favorise 
une hausse des prix. 

Les explications contemporaines de I’inflation se situent dans le prolongement de 
I’inflation par les couts. Ce sont des explications structurelles, qui envisagent les 
desequilibres inflationnistes comme la resultante des structures du capitalisme 
contemporain : la formation des prix sur les marches oligopolistiques se traduit par 
une rigidite des prix a la baisse. De plus, les modes de formation des salaires 
dependent, plus que par le passe, de facteurs sociaux, intervention de I’Etat par la 
fixation d’un salaire minimum et role de la negociation salariale. L’inflation est ainsi 
etroitement liee a la formation des revenus. 

Les politiques de lutte contre I’inflation se comprennent par le type de I’inflation 
retenue. 

Si Pinflation est d’origine monetaire, le remede consiste a limiter la creation de 
monnaie, par exemple par une hausse des taux d’interet. 

La these de Pinflation par la demande conduit a limiter la demande (action sur les 
salaires et reduction du deficit public) et a accroTtre la flexibility de I’offre 
(amelioration de la mobility du travail). 

La lutte contre Pinflation structured se revele plus delicate a mettre en oeuvre : 
politique de concurrence, amelioration de la fluidity du marche, mais c’est surtout la 
politique des revenus qui retient Pattention. 


Dans les pays en developpement, I’experience en matiere d’inflation est tres 
variee et se prete difficilement a la generalisation. L’inflation chronique qui a touche 
les pays du cone meridional de I’Amerique Latine et en particulier I’Argentine, le 
Bresil et le Chili (avec une augmentation des prix de 25 a 50% pendant 3 annees 
minimum) a constitue un fait tenace de la vie economique pendant plusieurs annees. 
L’histoire de ces pays montre que de longue periode d’inflation a 2 chiffres ne 
menent pas necessairement a une calamite economique nationale. II reste qu’un 
taux d’inflation acceptable dans un pays peut constituer, dans un autre, un 
traumatisme economique. L’inflation aigue (plus de 50%, pendant plus de trois ans 
consecutifs) qui a sevi dans 15 pays pendant la periode de I’apres guerre, ne s’est 
pas traduite par un ralentissement de I’essor economique. 


Monnaie et inflation 

Pour les monetaristes, I'inflation resulte d'une forte augmentation de I'offre de 
monnaie. Cette derniere peut creer a court terme les conditions d'une expansion 
economique et diminuer le chomage mais devient source de dysfonctionnement a 
moyen et a long terme lorsqu'elle depasse la hausse de la production. 

Keynes considere qu'une augmentation de la quantite de monnaie relance la 
production en situation de sous-emploi. Friedman considere au contraire que toute 
augmentation de la monnaie non suivie d'une augmentation de la production conduit 
a une hausse des prix. 

7. Inflation et taux d’interet 

On depose 1 Dh pendant un an avec un taux d’interet nominal de i. A la fin de 
I’annee, le depot a une valeur de 1+i 

En cas d’inflation annuelle egale a p, la valeur reelle du depot a la fin de I’annee est : 

1+i 

1+P 

Le taux d’interet reel : 


1+i 



r- — -i 
1+p 

Exemple : Soit un interet de depot de 34% et un taux d’inflation de 45% 

1+0,34 

r = 1 = - 7,6% 

1+0,45 

Une perte equivalente a un impot sur ces actifs de 7,6%. 

Quand les taux d’interet sont faibles (inferieur a 10%) on peut calculer le taux 
d’interet reel avec une formule simple : 

r — i — P 

Exemple : Soit un taux d’interet de 7% et un taux d’inflation de 5% : 
r = 7 - 5 = 2% 

Le taux d’interet nominal est la somme du taux d’interet nominal et de I’inflation. 
Sous cette forme, I’equation est dite equation de Fisher (Irving Fisher 1867 - 1947). 

Selon la theorie quantitative, un accroissement de 1% du taux de croissance 
monetaire provoque une hausse de 1% du taux d’inflation. Selon I’equation de 
Fisher, cette hausse de 1% du taux d’inflation provoque a son tour un relevement de 
1% du taux d’interet nominal. L’effet Fisher designe cette relation proportionnelle 
entre taux d’inflation et taux d’interet nominal. 

8. Taux d’interet nominal et demande de la monnaie 

La theorie quantitative de la monnaie suppose que la demande d’encaisses 
monetaires reelles est proportionnelle aux revenus. La quantite de monnaie depend 
aussi du taux d’interet nominal. 

Le cout de la detention de monnaie est egal au taux d’interet nominal. Car en 
gardant de la monnaie, on renonce aux interets qui auront du etre verses si on avait 
place notre monnaie. La detention de la monnaie genere un rendement qui est egal 
a -p, puisque la valeur reel de la monnaie est erodee par la taux d’inflation. En 
detenant de la monnaie, on renonce done a I’ecart entre taux d’interet nominal et 



taux d’inflation : r - (-p). Le cout de la detention de la monnaie est egal aux taux 
nominal i d’apres I’equation de Fisher. La demande d’encaisses monetaires reelles 
est done fonction a la fois du niveau de revenu et du taux d’interet nominal. 



Titre 3. Le chomage 


5. Definition et mesure du chomage 

La definition du chomage est tres complexe et prete a plusieurs controverses 
theoriques et statistiques. Dans de nombreux pays, on compile la definition 
internationale donnee par le Bureau international du travail (BIT) et les definitions 
locales propres aux organismes nationaux. Selon le BIT, le chomeur est une 
personne de plus de 15 ans qui remplit les criteres suivants : 

- etre sans travail ; 

- etre disponible pour travailler ; 

- rechercher activement un emploi, ou en avoir un qui commence 
ulterieurement. 

La definition des chomeurs est sensible aux criteres retenus et peut donner des 
chiffres qui ne montrent pas la realite. Pour les comparaisons internationales, on 
retient generalement la definition du BIT. 

Nombre de chomeurs 

Le taux de chomage = 

Population active 


6. Taux de chomage naturel 

Le taux de chomage naturel est un taux de chomage qui n'accelere pas le taux 
d'inflation (ce concept sera etudie avec details dans la partie IV de ce cours) 

Soit : 

L : population active 
E : population ayant un emploi 
U : population n'ayant pas d'emploi 
L= E + U 

Le taux de chomage est : U/L 
Soit : 

s : taux de perte d'emploi 
f : taux d'acquisition d'emploi 

fU : nombre de personnes qui trouvent un emploi 
sE : nombre de personnes qui perdent leur emploi 



Sur un marche de travail stationnaire, on a fU = sE 
Pour trouver le taux de chomage stationnaire : 

E = L - U 
fU = s(L - U) 

En divisant par L : 
f U/L = s (1 - U/L) 

On a aussi : U/L = s /s+f 

Le taux de chomage stationnaire U/L est fonction des taux de perte d'emploi s et 
d'acquisition d'emploi f. 

7. Chomage frictionnel et chomage structurel 

- Chomage frictionnel 

On appelle chomage frictionnel, la fraction du chomage total expliquee par le 
temps necessaire a la recherche d'un emploi. L'economie est en constante evolution, 
ce qui fait que le chomage frictionnel est inevitable. 

- Rigidite des salaires et chomage structurel 

La rigidite des salaires induit le chomage. 



Si le salaire reel est au dessus du niveau d'equilibre entre I'offre et la demande, la 
quantite d'offre de travail excede la quantite demandee. Ceci entraine une 
augmentation du chomage. 





On appelle chomage structurel, le chomage resultant de la rigidite des salaires et 
du rationnement des emplois : au salaire en vigueur, I'offre de travail excede la 
demande. Les travailleurs concernes attendent que de nouveaux emplois soient 
rendus disponibles au salaire en vigueur. 

Les entreprises, pour faire reduire ce chomage ne peuvent reduire les salaires en 
vigueur a cause des legislations sur le salaire minimum, le pouvoir des syndicats des 
travailleurs et le salaire d'efficience : 

- la loi sur le salaire minimum oblige les entreprises a payer a leurs employes un 
salaire minimum quel que soit leur niveau de qualification. 

- En presence d'organisations representatives des travailleurs et des employeurs, 
ce sont les negociations collectives entre les uns et les autres qui determined les 
salaires, plutot que I'offre et la demande d'equilibre. Le resultat en est souvent un 
salaire superieur au niveau d'equilibre. L'entreprise diminue alors le nombre de 
travailleurs et le chomage structurel augmente. 

- Le salaire d'efficience : les entreprises renoncent a reduire les salaires car ceci 
pourra reduire la productivity des travailleurs. Aussi, plus le salaire est eleve, plus le 
travailleur est incite a conserver son emploi. Ce qui met l'entreprise a I'abri des 
pertes dues aux departs de ses employes et des frais de recrutement et de 
formation. 

8. Chomage et offre globale de travail 

Pour les classiques, le marche de travail est comme tout autre marche. Le prix (le 
salaire) ajuste I'offre et la demande. 

Si le marche de travail fonctionne parfaitement, le chomage existant ne peut etre 
que volontaire. L’offre de travail est le resultat de I'arbitrage entre consommation et 
loisirs, qui dependra de la remuneration nette du travail c'est-a-dire le pouvoir d'achat 
du taux de salaire net des prelevements obligatoires. La demande de travail depend 
du cout salarial total des entreprises en concurrence parfaite. Les individus au 
chomage volontaire ne desirent pas offrir leur travail au salaire d'equilibre. 




Le chomage volontaire repose sur un calcul economique. Si le salaire est trop 
faible pour rendre la situation de travail benefique alors les travailleurs preferent ne 
pas travailler (un salaire qui ne couvre pas par exemple les frais de transport pour se 
rendre au travail et les frais de garde d'enfants). 

Si I'offre et la demande de travail est modifiee, le salaire sera varie pour reajuster 
I'offre totale a la demande totale. 

Supposons une augmentation de I'offre de travail. Le salaire d'equilibre va 
diminuer pour permettre aux individus supplementaires de trouver un emploi. La 
demande de travail de la part des entreprises ne peut augmenter que si les salaires 
diminuent. 



Nombre de 
travailleurs 








Dans la conception classique, le chomage est done volontaire. II existe un 
chomage frictionnel lie au temps necessaire pour que les travailleurs trouvent un 
emploi et un chomage incompressible qui meme en situation de plein emploi existe a 
un taux tres faible et qui est du aux temps necessaire aux individus pour trouver un 
emploi. 

Si le marche de travail fonctionne parfaitement, le chomage ne peut etre que 
volontaire. Mais la fixation d'un salaire minimum Wmin superieur au salaire d'equilibre 
(car destine a garantir aux offreurs un revenu minimum) engendre une situation 
d'excedent d'offre sur le marche. 



Nombre de 
travailleurs 


On peut parler dans cette situation d'un chomage involontaire puisque le salaire 
minimum est un salaire plancher qui est superieur au salaire d'equilibre. L'offre de 
travail excede la demande de travail. Le nombre de travailleurs qui desirent travailler 
est superieur a celui qui prevaut sur le marche et par consequent la quantite de 
travailleurs qui desire travailler est superieure a celle qui travaille effectivement. Les 
individus ayant une productivity marginale du travail inferieure au salaire horaire 
plancher ne trouvent pas un emploi alors qu'au salaire d'equilibre ils auraient trouver 
un emploi. 





Titre 4. L'equilibre macroeconomique en economie fermee 

Line economie fermee est une economie qui vit en autarcie en pratiquant 
I'autoproduction. En realite une telle economie n'existe pas, car aucun Etat n'est en 
mesure par ses propres moyens de satisfaire tous ses besoins. 

1. Les politiques macroeconomiques en economie fermee 

La politique budgetaire et la politique monetaire ont pour principaux objectifs de 
maintenir le plein emploi ; stimuler la croissance economique et assurer la stabilite 
des prix. 

La politique budgetaire est utilisee par les Etats et constitue un instrument de 
regulation : augmentation des depenses lors des periodes de ralentissement 
economique. Pour les neoclassiques, la politique budgetaire perturbe le bon 
fonctionnement economique et endette les Etats. Ms privilegient la politique 
monetaire et preconisent une faible intervention de I'Etat par une compression des 
recettes fiscales, des depenses et du deficit. 

La politique monetaire est Taction par laquelle I'autorite monetaire (la banque 
centrale en general) agit sur I'offre de la monnaie dans le but de la stabilite des prix, 
de la croissance economique et du plein emploi. 

2.1. La politique budgetaire 

II faut distinguer deux aspects de la politique budgetaire : un aspect 
microeconomique qui concerne I’affectation des ressources aux emplois et un aspect 
macroeconomique qui se rapporte au niveau de I’activite economique, au taux de 
chomage, etc. 

La politique budgetaire vise a ameliorer les resultats macroeconomiques en 
modifiant les depenses publiques et les impots. 

Face a un niveau de production inferieur au niveau de plein emploi, les 
responsables de la politique economique peuvent contribuer a ramener le plein 
emploi en augmentant les depenses publiques ou en baissant les impots. 



- la variation de I'epargne 

Soit une hausse des depenses publiques (AG) compensee par une baisse 
equivalente des investissements etant donne que la consommation C est stable car 
le revenu disponible Y-T est inchange et la production totale est determinee par les 
facteurs de production. 

Pour cette baisse des investissements, le taux d'interet doit augmenter. Les 
consequences done d'une hausse des depenses publiques est I'augmentation du 
taux d'interet et la baisse des investissements. On dit qu'il y a une eviction de 
I'investissement par les depenses publiques. 

Cette augmentation des depenses publiques est financee par I'emprunt car le 
niveau des prelevements est reste inchange. Ce financement va reduire I'epargne 
nationale, puisque I'epargne privee reste inchangee. 



La figure montre un glissement de I'offre de fonds pretables pour 
I'investissement. La demande de fonds pretables excede I'offre. Le taux d'interet 
augmente (de rl a r2) jusqu'a ce que la courbe d'epargne intersecte la courbe 






d'investissement. Une hausse des depenses publiques entraTne une hausse du taux 
d'interet. 

On examine maintenant le cas d'une reduction des impots (AT) Le revenu 
disponible va s'accroitre de AT et par consequent la consommation C va croTtre aussi 
de (AT X PmC). Plus la PmC est elevee, plus I'impact d'une reduction des impots sur 
la consommation est grand. 

La production est determinee par les facteurs de production. Les depenses 
publiques sont determinees par la politique budgetaire. Done un accroissement de la 
consommation est compense par une reduction de I'investissement. Le taux d'interet 
doit alors augmenter dans ce cas. 

Une hausse des depenses publiques comme une reduction des impots, evince 
I'investissement et augmente le taux d'interet. 

- la variation de la demande d'investissement 

Les mesures budgetaires preconisees par I'Etat peuvent avoir une influence sur 
la demande d'investissement. Des incitations fiscales (comme des innovations 
technologiques) stimulent la demande d'investissement. 



La hausse de la demande d'investissement deplace la courbe d'investissement 
vers la droite. Pour un taux d'interet donne, le montant de I'investissement est 
superieur. Le nouveau point d'equilibre se trouve au point B. L'epargne reste 
inchangee. Le volume d'equilibre de I'investissement reste inchange. Une hausse de 
la demande d'investissement n'a d'autres effets que I'augmentation du taux d'interet. 
L'offre de fonds pretables est donnee. 

En supposant que la fonction de consommation depend aussi du taux d'interet. 
Ce qui veut dire que l'epargne dependra aussi du taux d'interet et la courbe 
d'epargne sera croissance et non verticale. La hausse du taux d'interet influence 
positivement l'epargne et negativement la consommation. 



Si l'epargne est fonction du taux d'interet, tout glissement vers la droite de la 
fonction d'investissement accroTt le taux d'interet en meme temps que le volume de 
I'investissement. Le taux d'interet accru incite les gens a epargner davantage, creant 
ainsi des ressources disponibles en vue de I'investissement. 





2.2. La politique monetaire 


Dans une economie fermee, la hausse de I'offre de monnaie reduit le taux 
d'interet, ce qui stimule I'investissement et done la depense globale. 




2. Le niveau des prix et l'equilibre macroeconomique 

2.1. La courbe de demande globale 

2.2. La courbe d'offre globale 

3. L'equilibre macroeconomique a court terme 

4. L'equilibre macroeconomique a long terme 



Titre 5. L'economie ouverte 


Dans une economie ouverte, le pays n'est pas contraint de realiser en toute 
annee I'equilibre entre ses depenses et sa production de biens et services. Le pays 
peut depenser plus qu'il ne produit et emprunte le reste a I'etranger. II peut 
egalement depenser moins qu'il ne produit et preter le solde a I'etranger. En 
economie fermee, tous les biens et services produits par une economie sont vendus 
sur le territoire national. II n'y a que trois types de depenses : consommation, 
investissement et depenses publiques. En economie ouverte, la production se vend 
sur le territoire nationale et aussi a I'etranger. Ilya done quatre grandes categories 
de depenses : 

Cd : consommation de biens et services produits sur le territoire national 
Id : investissement en biens et services produits sur le territoire national 
Gd : les acquisitions par I'Etat de biens et services produits sur le territoire 
national 

Ex : exportations de biens et services produits sur le territoire national 
Ce qui donne I'identite suivante : 

Y = Cd + Id + Gd + Ex 

Les acquisitions de biens et services sur le territoire national, sont a la fois 
d'origine nationale et d'origine etrangere. La consommation totale C est la somme de 
la consommation Cd de biens et services produits sur le territoire national et la 
consommation Cf. de biens et services d'origines etrangere. II en est de meme pour I 
et G. 

C - Cd + Cf 
I = Id + If 
G - Gd + Gf 


Y - Cd + Id + Gd + Ex 



Y = (C - Cf) + (I - If) + (G - Gf) + Ex 

Y = C + I + G + Ex - (Cf + If + Gf) 


Cf + If + Gf represente les depenses en importations 

Y = C + l + G + Ex-IM 

Y = C + I + G + NX 

NX = Ex - IM 

La depense interieure, c'est-a-dire la depense effectuee sur le territoire national, 
est la somme de la consommation, de I'investissement, des depenses publiques et 
des exportations nettes. 

Si la production est superieure a la depense interieure, la difference est exportee. 
Si au contraire, la production interieure est inferieure a la depense interieure, la 
difference est importee. 

1. Le deficit 

Lorsque I'Etat depense plus qu'il ne regoit d'impots et autres recettes au cours de 
I'annee, il enregistre un deficit budgetaire. L'Etat doit alors emprunter pour financer 
son deficit. 


1.1. Le deficit dans une economie ouverte de petite taille 

Une economie ouverte peut se tourner vers d'autre pays pour financer 
I'investissement quand I'epargne nationale est faible. 

Graphique (illustration et explication durant la seance du cours) 



La hausse du deficit reduit I'epargne nationale et deplace la courbe d'epargne 
vers la gauche. L'investissement reste le meme puisqu'il ne depend depend 
seulement du taux d'interet reel international. L'emprunt a I'etranger augmente. 

1.2. Le deficit dans une economie ouverte de grande taille 

La difference fondamentale entre la petite economie ouverte et la grande 
economie ouverte est le comportement des sorties nettes de capitaux. Dans cette 
premiere, dans le modele de la petite economie ouverte, les flux de capitaux entrent 
et sortent librement au taux donne r* d'interet international. 

Dans les grandes economies ouvertes comme les Etats-Unis par exemple, ils 
sont suffisamment importantes pour influences les taux d'interet internationaux. Plus 
ils pretent a I'etrangers et plus est grande la disponibilite des fonds dans I'economie 
mondiale et cela pese a la baisse sur les taux d'interet internationaux. 

2. Le deficit commercial 

Le deficit commercial correspond a la difference entre les importations et les 
exportations au cours d'une annee donne. 

2.1. Les flux internationaux de biens et de capitaux 

Dans une economie ouverte comme dans une economie fermee les marches des 
biens et services et les marches financiers sont etroitement lies. 

Soit I'identite comptable du revenu national : 

Y = C + I + G + NX 

Y - C - G = I + NX 

Y-C-G = S 

S : epargne nationale, qui est la somme de I'epargne privee ( Y - T - C) et 
I'epargne publique qui est egale a (T - G) 

S = I + NX 

S - I = NX 

NX : balance des biens et services 



S - I : investissement exterieur net ou sortie nettes de capitaux. II exprime ce que 
les residents de I'economie consideree pretent a I'etranger et ce qu'ils y empruntent. 

Si S - I > 0, cela veut dire que l'epargne interieure est superieure a 
I'investissement interieur. Les residents pretent done a I'etranger. 

Si S - I > 0 et NX > 0, il y a done un excedent commercial; le pays prete a 
I'etranger et exporte des biens et services. 

Si S - I < 0 et NX < 0, il y a un deficit commercial. Le pays importe et emprunte 
sur les marches financiers internationaux. 

2.2. L'epargne et I'investissement dans une petite economie 

ouverte 

La petite economie ouverte n'a qu'un impact negligeable sur le taux d'interet 
international, r = r* 

r : le taux d'interet de I'economie nationale 
r* : le taux d'interet reel international 

En economie fermee, le taux d'interet provient de I'equilibre entre epargne et 
investissement. L'equilibre entre epargne mondiale et investissement mondiale 
determine le taux d'interet international. 

Soit une petite economie ouverte. Les facteurs de production et la fonction de 
production determinent la production Y de I'economie : 

Y = = f (K , L~) 

La fonction de consommation : 

C = C(Y - T) 

La fonction d'investissement : 

I = l(r) 

Soit I'identite comptable : 

NX = (Y - C - G) - 1 
NX = S - I 
NX = or - C or -T)-G) -l(r*) 

NX = S _ - l(r*) 

Cette equation nous indique ce qui determine l'epargne et I'investissement et 
done la balance commerciale. 

S depend de la politique budgetaire. Si les depenses publiques G augmentent ou 
si les impots T baissent, l'epargne nationale croTt. 



I depend du taux d'interet reel international r*. Toute hausse de ce dernier, rend 
non rentable certains projets d'investissement. La balance commerciale est done elle 
aussi fonction de ces variations. 


La balance commerciale est egale aux sorties nettes de capitaux. 

Si S < I, e'est-a-dire que I'epargne interieures est inferieures a I'investissement, 
les investisseurs empruntent a I'etranger. 

Au contraire, si S > I, le solde non utilise est prete a I'exterieur. 

2.3. La politique budgetaire 

Soit une economie dont : 

NX = 0 

S = I 

Si I'Etat augmente les depenses G, I'epargne nationale baissent car : 

S = Y - C - G 

Si r* reste inchange, I Test aussi. L'epargne est alors inferieur a I'investissement 
ce qui pousse le pays a emprunter a I'etranger. Comme 

NX = S — I, la baisse de I'epargne nationale implique une baisse de NX. 
L'economie encourt un deficit budgetaire. 

La meme logique s’applique a une baisse des impots : 

Si T baisse, le revenu disponible (Y-T) augmente. Ce qui stimule la croissance et 
reduit I'epargne nationale. Meme si I'epargne privee augmente suite a une reduction 
des impots, I'epargne publique baisse proportionnellement a la reduction fiscale. Au 
total, I'epargne nationale baisse. 

Comme NX = S - I, la baisse de I'epargne nationale reduit a son tour NX. 


Une politique budgetaire qui augmente la consommation C ou les depenses 
publiques G, reduit I'epargne national Y - C - G et deplace vers la gauche, de SI 
vers S2, la droite verticale qui represente I'epargne. Comme NX decrit la distance 
entre la courbe d'epargne et la courbe d'investissement, au taux d'interet mondial, 
ceci diminue NX. 



On peut voir aussi I'effet sur une economie ouverte d'un accroissement des 
depenses publiques dans les autres pays. 

Si ces pays sont petits, alors aucun effet ne se produira. Mais s'ils sont grands, 
I'augmentation des depenses publique reduira l'epargne mondiale et fera augmenter 
le taux d'interet mondiale r*. 

La hausse du taux d'interet mondiale rencherit I'emprunt et reduit du meme coup 
I'investissement. L'epargne excede alors I'investissement et une partie gagnera le 
reste du monde. Comme NX = S - I, la baisse de I fait augmenter NX. En conclusion 
la baisse de l'epargne a I'etranger entraine un excedent commercial dans une petite 
economie ouverte. 

3. Les taux de change 

Le taux de change est un prix relatif de deux devises. Comme n’importe quel prix, 
le taux de change est determine par I’offre et la demande. Pour simplifier, prenons 
deux devises, le dollar et le yen. 



La figure represente le marche du dollar en fonction du taux de change du dollar 
en yen. 

La courbe d’offre du dollar represente la quantite de dollars fournie par les 
Americains pour acheter des biens japonais et pour realiser des investissements au 
Japon. Pour des taux de change plus eleves c’est-a-dire quand le dollar permet 
d’acheter plus de yen, les Americains vont offrir plus de dollars. La courbe d’offre du 
dollar est croissante. 



La courbe de demande du dollar represente les dollars demandes par les 
Japonais pour acheter des produits americains et pour investir aux Etats-Unis. 

Pour des taux de change plus eleves c’est-a-dire qu’il faut plus de yens pour 
acheter les dollars, les Japonais demandent des quantites plus faibles de dollars. La 
courbe de demande est decroissante. 

On comprend mieux pourquoi le taux de change est relie aux flux de capitaux et 
de biens entre les pays. 

3.1. Taux de change nominal et taux de change reel 
- Taux de change nominal 

Le taux de change nominal est le prix relatif des monnaies de deux pays. Le taux 
de change entre le dollar americain et le yen japonais est de 120 yens par dollar, ceci 
veut dire qu'il faut 120 yens pour acheter un dollar. 


- Taux de change reel 

Le taux de change reel est le prix relatif des biens entre deux pays. La relation 
entre taux de change reel et taux de change nominal s'exprime a travers la formule 
suivante : 

Taux de change nominal X prix du bien interieur 

Taux de change reel = 

Prix du bien etranger 

(Explication et notes durant la seance du cours) 

Le prix des biens en monnaies nationales et le taux de change de ces monnaies 
determine le taux auquel les biens interieurs et etrangers. 

Soit e le taux de change nominal. Soit P le niveau des prix dans le pays et P* le 
niveau des prix dans le pays etranger. Le taux de change reel ^ est : 

^ = e xP/P* 

Le taux de change reel = taux de change nominal X rapport des niveaux des prix 



Revenons au taux de change nominal : 

^ = e X P/P* ce qui implique que e = ^XP*/P 

La variation de e variation de ^ variation de P* variation de P 
en pourcentage = en pourcentage + en pourcentage - en pourcentage 

La variation en % de e = variation en % de ^ + ecart des taux deflation 

La variation en % de e = variation en % de ^ + (n* - n) 

La politique monetaire affecte le taux de change nominal. Une croissance 
rapide de I'offre de monnaie entraTne une inflation elevee et par consequence une 
depreciation de la monnaie. Un n eleve implique une baisse de e. la croissance 
monetaire rend plus chere les prix des biens mesures en termes monetaires, elle 
rend egalement plus cheres les devises etrangeres mesures en termes de la 
monnaie nationale. 

3.2. Taux de change reel et exportations nettes 

Si le taux de change reel est faible, les biens interieurs sont bon marche et les 
biens etrangers sont relativement chers. Les residents des autres pays acheteront 
les biens interieurs et les residents du pays acheteront peu de biens et services a 
I'etranger. Les exportations nettes sont done elevees. 

Si le taux de change reel est eleve, les biens etrangers sont bon marche et les 
biens interieurs sont relativement chers. Les residents du pays acheteront des biens 
importes et les residents des autres pays acheteront peu de biens et services du 
pays concerne. Les exportations nettes sont done faibles. 

NX = NX (^) 

Les exportations nettes sont done fonction du taux de change reel. 


Graphique (illustration et explication durant la seance du cours) 



La balance commerciale (exportations nettes) doit etre egale aux sorties nettes 
de capitaux. Ce qui implique que les exportations nettes soient egales a I'epargne 
diminuee de I'investissement. La courbe representant I'excedent de I'epargne sur 
I'investissement (S-l) est verticale car I'epargne et I'investissement ne dependent pas 
du taux de change. La relation entre exportations nettes et taux de change reel est 
decroissante. L'intersection entre les deux courbes determine le taux de change 
d'equilibre. 


Supposons une economie comme celle des Etats-Unis. La courbe S-l 
represente I'excedent de I'epargne sur I'investissement et done I'offre de dollar 
susceptible d'etre echanges contre des devises etrangeres pour etre investis a 
I'etranger. La courbe decroissante NX represente la demande nette de dollars 
emanant d'etrangers souhaitant acquerir des dollars pour acheter des biens et 
services americains. Au taux de change reel d'equilibre, I'offre de dollar disponible en 
vue de sorties nettes de capitaux egale a la demande de dollars emanant d'etrangers 
souhaitant acheter les exportations americains. 

4. L'impact des politiques economiques sur le taux de change reel 
• Soit une modification de la politique budgetaire interne. I'Etat reduit 
I'epargne national en augmentant les depenses publiques ou en reduisant les impots. 
Ceci provoque une diminution de (S-l) et NX en consequence. La reduction de 
I'epargne provoque done un deficit commercial. 


Une hausse des depenses publiques ou une reduction des impots, reduit 
I'epargne nationale. Ceci provoque une baisse de I'offre de dollars susceptible 



d'etre investis a I'etranger. Le taux de change d'equilibre augmente ce qui provoque 
une baisse des exportations et une hausse des importations. 

• Soit une modification de la politique budgetaire a I'etranger (augmentation 
des depenses publiques ou reduction des impots a I'etranger). Ceci reduira 
I'epargne mondiale et augmentera les taux d'interet en consequence, ce qui fait 
baisser I'investissement interieur I (S-l augmente et done NX. La hausse du taux 
d'interet mondial entraTne un excedent commercial. 

La hausse du taux d'interet mondial reduit I'investissement interieur, ce qui 
provoque un accroissement de I'offre de dollars susceptible d'etre investis a 
I'etranger. Le taux de change reel d'equilibre diminue. 

• soit une augmentation de la demande interieure d'investissement suite a 
une incitation fiscale. S-l baisse en consequence et done NX aussi. 

La hausse de la demande d'investissement provoque un deficit commercial. 

L'offre de dollars susceptible d'etre investis a I'etranger. Le taux de change reel 
d'equilibre augmente. Les exportations nettes diminuent. 

3. Les taux de change 

Le taux de change est un prix relatif de deux devises. Comme n’importe quel prix, 
le taux de change est determine par l’offre et la demande. Pour simplifier, prenons 
deux devises, le dollar et le yen. 


La figure represente le marche du dollar en fonction du taux de change du dollar 
en yen. 

La courbe d’offre du dollar represente la quantite de dollars fournie par les 
Americains pour acheter des biens japonais et pour realiser des investissements au 
Japon. Pour des taux de change plus eleves e’est-a-dire quand le dollar permet 
d’acheter plus de yen, les Americains vont offrir plus de dollars. La courbe d’offre du 
dollar est croissante. 

La courbe de demande du dollar represente les dollars demandes par les 
Japonais pour acheter des produits americains et pour investir aux Etats-Unis. 



Pour des taux de change plus eleves c’est-a-dire qu’il faut plus de yens pour 
acheter les dollars, les Japonais demandent des quantities plus faibles de dollars. La 
courbe de demande est decroissante. 

On comprend mieux pourquoi le taux de change est relie aux flux de capitaux et 
de biens entre les pays. 


3.1. Taux de change nominal et taux de change reel 

- Taux de change nominal 

Le taux de change nominal est le prix relatif des monnaies de deux pays. Si par 
exemple le taux de change entre le dollar americain et le yen japonais est de 120 
yens par dollar, ceci veut dire qu'il faut 120 yens pour acheter un dollar. 

- Taux de change reel 

Le taux de change reel est le prix relatif des biens entre deux pays. La relation 
entre taux de change reel et taux de change nominal s'exprime a travers la formule 
suivante : 

Taux de change nominal X prix du bien interieur 

Taux de change reel = 

Prix du bien etranger 

(Explication et notes durant la seance du cours) 


Le prix des biens en monnaies nationales et le taux de change de ces monnaies 
determinent le taux auquel sont echanges les biens interieurs et etrangers. 

Soit e le taux de change nominal. Soit P le niveau des prix dans le pays et P* le 
niveau des prix dans le pays etranger. Le taux de change reel ^ est : 

^ = e xP/P* 

Le taux de change reel = taux de change nominal X rapport des niveaux des prix 


Revenons au taux de change nominal : 



^ = e x P/P* ce qui implique que e = ^XP*/P 


La variation de e variation de ^ variation de P* variation de P 
en pourcentage = en pourcentage + en pourcentage - en pourcentage 

La variation en % de e = variation en % de ^ + ecart des taux d'inflation 

La variation en % de e = variation en % de ^ + (n* - n) 

La politique monetaire affecte le taux de change nominal. Une croissance 
rapide de I'offre de monnaie entraTne une inflation elevee et done une depreciation 
de la monnaie. Un n eleve implique une baisse de e. la croissance monetaire rend 
plus chers les prix des biens mesures en termes monetaires, elle rend egalement 
plus cheres les devises etrangeres mesurees en termes de la monnaie nationale. 

3.2. Taux de change reel et exportations nettes 

Si le taux de change reel est faible, les biens interieurs sont bon marche et les 
biens etrangers sont relativement chers. Les residents des autres pays acheteront 
les biens interieurs et les residents du pays acheteront peu de biens et services a 
I'etranger. Les exportations nettes sont done elevees. 

Si le taux de change reel est eleve, les biens etrangers sont bon marche et les 
biens interieurs sont relativement chers. Les residents du pays acheteront des biens 
importes et les residents des autres pays acheteront peu de biens et services du 
pays concerne. Les exportations nettes sont done faibles. 

NX = NX ($ 

Les exportations nettes sont done fonction du taux de change reel. 


La balance commerciale (exportations nettes) doit etre egale aux sorties nettes de 
capitaux. Ce qui implique que les exportations nettes soient egales a I'epargne 
diminuee de I'investissement. La courbe representant I'excedent de I'epargne sur 
I'investissement (S-l) est verticale car I'epargne et I'investissement ne dependent pas 
du taux de change. La relation entre exportations nettes et taux de change reel est 



decroissante. L'intersection entre les deux courbes determine le taux de change 
d'equilibre. 


Supposons une economie comme celle des Etats-Unis. La courbe S-l 
represente I'excedent de I'epargne sur I'investissement et done I'offre de dollars 
susceptible d'etre echanges contre des devises etrangeres pour etre investis a 
I'etranger. La courbe decroissante NX represente la demande nette de dollars 
emanant d'etrangers souhaitant acquerir des dollars pour acheter des biens et 
services americains. Au taux de change reel d'equilibre, I'offre de dollars disponible 
en vue de sorties nettes de capitaux egale a la demande de dollars emanant 
d'etrangers souhaitant acheter les exportations americains. 

5. L'impact des politiques economiques sur le taux de change reel 

• Soit une modification de la politique budgetaire interne. I'Etat reduit 
I'epargne nationale en augmentant les depenses publiques ou en reduisant les 
impots. Ceci provoque une diminution de (S-l) et NX en consequence. La reduction 
de I'epargne provoque done un deficit commercial. 

Une hausse des depenses publiques ou une reduction des impots, reduit 
I'epargne nationale. Ceci provoque une baisse de I'offre de dollars susceptible 
d'etre investis a I'etranger. Le taux de change d'equilibre augmente ce qui provoque 
une baisse des exportations et une hausse des importations. 

• Soit une modification de la politique budgetaire a I'etranger (augmentation 
des depenses publiques ou reduction des impots a I'etranger). Ceci reduira 
I'epargne mondiale et augmentera les taux d'interet en consequence, ce qui fait 
baisser I'investissement interieur I, (S-l augmente et done NX. La hausse du taux 
d'interet mondial entraTne un excedent commercial. 


La hausse du taux d'interet mondial reduit I'investissement interieur, ce qui 
provoque un accroissement de I'offre de dollars susceptible d'etre investis a 
I'etranger. Le taux de change reel d'equilibre diminue. 

• soit une augmentation de la demande interieure d'investissement suite a 
une incitation fiscale. S-l baisse en consequence et done NX aussi. 



La hausse de la demande d'investissement provoque un deficit commercial. 

L'offre de dollars susceptible d'etre investis a I'etranger baisse. Le taux de 
change reel d'equilibre augmente. Les exportations nettes diminuent. 



